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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan deviden, kebijakan hutang dan kebijakan investasi 
terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian ini melibatkan 18 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan periode waktu penelitian dilakukan selama 4 tahun yaitu tahun 2011 
sampai dengan 2014. Sampel penelitian ditentukan dengan metode purposive sampling. 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. 
Hasil dari penelitian pada model regresi diketahui, sebagai berikut: Variabel 
kepemilikan manajerial dan kebijakan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan variabel kepemilikan institusional, kebijakan deviden dan kebijakan 
hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan deviden, kebijakan 
hutang, kebijakan investasi, nilai perusahaan 
 
ABSTRACT 
This study aimed to analyze the relationship between managerial ownership, 
institutional ownership, dividend policy, debt policy and investment policy on firm value. 
The study involved 18 companies listed in the Indonesia Stock Exchange with a period 
of 4 years of research conducted during the year 2011 up to 2014. The research sample was 
determined by purposive sampling method. Testing the hypothesis in this study using multiple 
linear regression analysis. 
The results of the study on the regression model is known, as follows: Variable 
managerial ownership and investment policies have a significant effect on firm value. While 
variable institutional ownership, dividend policy and debt policy has no significant effect on 
firm value. 
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Suatu perusahaan didirikan untuk mencapai beberapa tujuan. Pertama adalah untuk 
mencapai keuntungan maksimal atau laba yang sebesar-besarnya. Kedua adalah ingin 
memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham. Sedangkan ketiga adalah 
memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Ketiga tujuan 
perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial tidak banyak berbeda. Hanya saja 
penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing perusahaan berbeda antara satu dengan 
lainnya (Sukirni, 2012).  
Tujuan jangka panjang perusahaan adalah untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. 
Tingginya nilai perusahaan dapat mengambarkan kesejahteraan pemilik perusahaan. Nilai 
perusahaan akan terlihat dari harga pasar sahamnya. Memaksimalkan nilai perusahaan 
tidak hanya nilai ekuitas saja yang harus diperhatikan, tetapi juga semua klaim keuangan 
seperti hutang, waran maupun preferen. Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan 
tujuan perusahaan dapat dicapai melalui fungsi manajemen keuangan (Jensen dalam 
Wahyudi dan Pawestri, 2006). 
Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai apabila ada kerja sama antara 
manajemen perusahaan dengan pihak lain yang meliputi shareholder maupun stakeholder 
dalam pembuatan keputusan keuangan dengan tujuan memaksimalkan modal kerja yang 
dimiliki. Apabila tindakan antara manajer dengan pihak lain berjalan sesuai dengan yang 
diharapkan, maka masalah diantara kedua belah pihak tersebut tidak akan terjadi. 
Kenyataannya kepentingan kedua belah pihak tersebut sering kali menimbulkan masalah. 
Adanya masalah diantara manajer dan pemegang saham disebut agensi. Adanya agency 
problem tersebut akan menyebabkan tidak tercapainya tujuan perusahaan, yaitu 
meningkatkan nilai perusahaan dengan cara memaksimumkan kekayaan pemegang saham 
(Sukirni, 2012). 
 
2. KAJIAN LITERATUR  
 
Teori agensi menjelaskan isu-isu yang berkaitan dengan hubungan principal dan 
agent, serta adanya pemisahan kepemilikan dan pengendalian dalam badan usaha. Teori 
agensi menganalisa kepentingan dan perilaku dari pihak yang bertindak sebagai pemberi 
wewenang kepada pihak pertama dengan maksud agar pihak pertama bertindak dan 
membuat keputusan sesuai dengan kepentingannya selaku pemberi wewenang (Sholekah 
dan Venusita, 2014). 
Teori sinyal menekankan pada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan terhadap keputusan investasi pihak eksternal perusahaan. Informasi merupakan 
unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis, karena informasi pada hakekatnya 
menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini 
maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Teori 
sinyal juga menjelaskan bahwa pembayaran deviden akan meningkatkan apresiasi pasar 
terhadap saham perusahaan yang bersangkutan, dengan demikian pembayaan deviden juga 
berimplikasi positif pada nilai perusahaan (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). 
 
3. PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
Hubungan antara Kepemilikan Manajerial dengan Nilai Perusahaan 
Kepemilikan manajerial adalah saham yang dimiliki manajer, kepemilikan 
manajerial merupakan salah saru cara agar manajer tidak berperilaku atas kepentingannya 
sendiri, karena jika manajer ikut memiliki saham tersebut, maka manajer akan mengelola 
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perusahaan dengan baik, dengan begitu nilai perusahaan akan naik (Kaluti dan Purwanto, 
2014). Kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan, karena mereka juga memiliki perusahaan. Kinerja perusahaan yang meningkat 
akan meningkatkan nilai perusahaan (Sujoko dan Soebiantoro dalam Rakhimsyah dan 
Gunawan, 2011). Dengan demikian hipotesis yang diajukan: 
HI: Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Hubungan antara Kepemilikan Institusional dengan Nilai Perusahaan 
Kepemilikan institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi 
seperti perusahaan asuransi, dana pensiun, pemerintah, perusahaan investasi, dan 
kepemilikan institusional lain. Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam 
memonitor manajemen karena dengan adanya kepemilikan oleh institusional akan 
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Monitoring tersebut tentunya 
akan menjamin kemakmuran untuk pemegang saham (Tarjo dalam Wida dan Suartana, 
2014). Kepemilikan institusional merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk 
mengurangi agency conflict. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat 
tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan, sehingga 
agency cost yang terjadi di dalam perusahaan semakin berkurang dan nilai perusahaan 
juga dapat semakin meningkat (Nuraina, 2012). 
H2: Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai perusahaan. 
 
Hubungan antara Kebijakan Deviden dengan Nilai Perusahaan 
Deviden adalah laba bersih yang diperoleh perusahaan, oleh karena itu deviden 
akan dibagikan apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Dengan membayarkan 
deviden secara wajar, maka perusahaan dapat membantu menarik para investor untuk 
mencari deviden dan hal ini dapat membantu memelihara nilai perusahaan. Hasil yang 
diharapkan oleh para investor adalah berupa deviden dan kenaikan nilai saham. Oleh 
karena itu, dengan membayarkan deviden kepada para pemegang saham akan menaikkan 
nilai perusahaan (Sumarto dalam Jusriani, 2013). 
H3: Kebijakan Deviden berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Hubungan antara Kebijakan Hutang dengan Nilai Perusahaan 
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang dilakukan perusahaan untuk mendanai 
operasinya dengan menggunakan hutang keuangan atau yang biasa disebut  financial 
leverage. Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber 
dari eksternal. Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih 
aman dari pada menerbitkan saham baru. Dengan demikian semakin tinggi kebijakan 
hutang yang dilakukan, maka semakin tinggi nilai perusahaan. Kebijakan hutang dihitung 
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang didapat dari membagi total hutang 
perusahaan dengan total ekuitasnya (Irvaniawati dan Utiyati, 2014).  
H4: Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Hubungan antara Kebijakan Investasi dengan Nilai Perusahaan 
Menurut Myers dan Majluf (2002:82) dalam Irvaniawati dan  Utiyati (2014),  
kebijakan investasi merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada 
pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan datang. Nilai 
perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh 
peluang-peluang investasi (Wahyudi dan Pawesti, 2006). Kebijakan investasi berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan, apabila investasi semakin tinggi maka akan membuat 
nilai perusahaan naik dihadapan para investor karena kebijakan investasi yang tinggi akan 
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memberikan pandangan bahwa perusahaan dalam keadaan sehat dan menunjukan 
pertumbuhan perusahaan (Wijaya dan Wibawa, 2010). 




Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2011-2014. Jumlah perusahaan yang 
mempengaruhi kriteria untuk menjadi sampel dalam penelitian ini yang ditentukan dengan 
metode purposive sampling adalah 18 perusahaan. Data yang digunakan berupa laporan 
tahunan, laporan berkelanjutan dan informasi yang terkait dengan penelitian. 
 
4.1 Variabel Dependen 
Nilai Perusahaan 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Dimana nilai 
perusahaan diukur dengan rumus dari Tobins Q. Nilai perusahaan dapat dilihat dari 
pengukuran kapitalisasi pasar dan ekuitas ditambah nilai buku hutang dibagi dengan 
nilai buku total aktiva (Rupilu, 2011). Pengukuran variabel nilai perusahaan 
menggunakan Tobins Q. Dengan menggunakan rumus: 
Tobins Q = 
                                           
         
 
4.2 Variabel Independen 
Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah para pemegang saham yang juga berarti dalam 
perusahaan dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 
pada suatu perusahaan yang bersangkutan. Manajer dalam hal ini memegang peranan 
penting karena manajer melaksanakan perencanaan, pengorganisasian, pengarahan, 
pengawasan serta pengambilan keputusan (Goodman Downes dan Goodman (1999) 
dalam Sukirni, 2012), menyatakan variabel kepemilikan manajerial diukur dengan 
MOWN. . Rumus yang digunakan: 
MOWN = 
                                    




Kepemilikan institusional adalah jumlah presentase hak suara yang dimilki oleh 
institusi. Variabel kepemilikan institusional diukur dengan INST (Beiner et al (2003) 
dalam Rupilu, 2011) Dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan indikator 
pesentase jumlah saham yang dimiliki institusi dari seluruh modal saham yang beredar. 
Rumus yang digunakan: 
INST =  
                                     




Variabel kebijakan deviden diukur dengan Devidend Payout Ratio (DPR). Rasio 
ini digunakan untuk mengukur besarnya pembayaran deviden dari laba per lembar 
saham dan untuk mengukur laba yang ditahan untuk menambah besarnya modal sendiri 
(Bringham dan Gapenski (1996) dalam Sukirni (2012). Rumus yang digunakan: 
DPR = 
                        





Variabel kebijakan hutang diukur menggunakan Debt to Eqiuty Ratio (DER) 
yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendapatan 
melalui ekuitas (Irvaniawati dan Utiyati, 2014). Rumus yang digunakan: 
DER = 
           
             
 
Kebijakan Investasi 
Menurut Kallapur dan Trombley (2005:53) dalam Irvaniawati dan Utiyati 
(2014), menyatakan kebijakan investasi diukur menggunakan Return On Invesment 
(ROI) yaitu rasio untuk mengukur kemampuan modal yang diinvesatasikan dalam 
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan besih. Rumus yang digunakan: 
ROI = 
                        




Penelitian ini adalah penelitian yang menggunakan pendekatan kuantitatif dan 
menggunakan data sekunder pada perusahaan manufaktur yang tedaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2011-2014. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah satistik diskriptif, uji asumsi klasik dan menggunakan metode regresi linier 
berganda dengan persamaan sebagai berikut: 
 TQ  = a + b1MOWN1+ b2INST2+b3DPR3+b4DER4+b5ROI5+e 
Keterangan: 
TQ  = Tobin’s Q (Nilai Perusahaan) 
MOWN = Kepemilikan Manajerial 
INST  = Kepemilikan Institusional 
DPR  = Kebijakan Deviden 
DER  = Kebijakan Hutang 
ROI  = Kebijakan Investasi 
a  = Intercept atau konstanta (nilai Y apabila X1, X2…..Xn = 0) 
b                       = Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan) 
e   = Error 
 
6. HASIL PENELITIAN 
 
Hasil analisis statistik menunjukkan bahwa nilai rata-rata variabel kepemilikan 
manajerial (MOWN) adalah 0.03637, hal ini berarti bahwa tingkat kepemilikan manajerial 
perusahaan sebesar 3,637%. Variabel kepemilikan institusional (INST) memiliki nilai rata-
rata sebesar 0.68290, hal ini berarti bahwa tingkat kepemilkan institusional perusahaan 
sebesar 68,29%. Variabel kebijakan deviden (DPR) memiliki rata-rata sebesar 0.47588, 
hal ini berarti bahwa tingkat kebijakan deviden perusahaan 4,7588%. Variabel kebijakan 
hutang (DER) memiliki rata-rata sebesar 0.65225, hal ini berarti bahwa tingkat kebijakan 
hutang perusahaan sebesar 65,225%.Variabel kebijakan investasi (ROI) memiliki rata-rata 
sebesar 0.10451, hal ini berarti bahwa tingkat kebijakan investasi sebesar 10,451%. 
Variabel nilai perusahaan (TOBINSQ) memiliki rata-rata sebesar 1.58935, hal ini berarti 
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bahwa tingkat nilai perusahaan sangat meningkat dengan nilai sebesar 158,935% yang 
dapat memakmurkan pemegang saham perusahaan manufaktur. 
TABEL 1 
Hasil analisis regresi linier berganda 
                        Variabel  Unstandarized  Sig. 
       Coefficients 
 
MOWN       - 3.895   0.032 
INST          0.106   0.876 
DPR          0.027   0.909 
DER        - 0.196   0.286 
ROI          6.094   0.000 
 
Adjusted R      0.236 
F hitung      5.385 
 
                Sumber: data sekunder diolah, 2016 
 
  Tabel regresi linier berganda di atas menunjukkan hasil pengujian sebagai berikut: 
Hasil output SPSS menunjukkan variabel kepemilikan manajerial (MOWN) memiliki 
signifikansi sebesar 0.032 angka ini lebih kecil dari taraf signifikansi (0.05). Berdasarkan 
hasil tersebut, menunjukkan bahwa kepemilkan manajerial berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya oleh Suastini (2016) yang menyatakan bahwa variabel kepemilikan manajerial 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil output SPSS menunjukkan variabel kepemilikan institusional (INST) memiliki 
signifikansi sebesar 0.876 angka ini lebih besar dari taraf signifikansi (0.05). Berdasarkan 
hasil tersebut, menunjukkan bahwa kepemilkan institusional berpengaruh tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya oleh yang Sofyaningsih dan Hardiningsih (2014) menyatakan bahwa variabel 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil output SPSS menunjukkan variabel kebijakan deviden (DPR) memiliki 
signifikansi sebesar 0.909 angka ini lebih besar dari taraf signifikansi (0.05). Berdasarkan 
hasil tersebut, menunjukkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya oleh Mardiyati dkk (2012) yang menyatakan bahwa variabel kebijakan deviden 
berpengaruh secara tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil output SPSS menunjukkan variabel kebijakan hutang (DER) memiliki 
signifikansi sebesar 0.286 angka ini lebih besar dari taraf signifikansi (0.05). Berdasarkan 
hasil tersebut, menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya oleh Kaluti dan Purwanto (2014) yang menyatakan bahwa variabel kebijakan 
hutang berpengaruh secara tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil output SPSS menunjukkan variabel kebijakan investasi (ROI) memiliki 
signifikansi sebesar 0.000 angka ini lebih kecil dari taraf signifikansi (0.05). Berdasarkan 
hasil tersebut, menunjukkan bahwa kebijakan investasi  berpengaruh signifikan terhadap 
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nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya oleh Wijaya dan Wibawa (2010) yang menyatakan bahwa variabel kebijakan 




Pengaruh kepemilikan manajerial (MOWN) terhadap nilai perusahaan 
Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, karena belum banyak pihak manajemen yang 
memiliki saham perusahaan dengan jumlah yang cukup signifikan. Jumlah kepemilikan 
manajerial yang rendah menyebabkan pihak manajemen lebih mementingkan 
kepentingannya sendiri daripada kepentingan perusahaan. Jumlah kepemilikan saham 
yang belum signifikan tersebut menyebabkan manajer lebih mementingkan tujuannya 
sebagai seorang manajer daripada sebagai pemegang saham. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Suastini dkk 
(2016), yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh kepemilikan institusional (INST) terhadap nilai perusahaan 
Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional berpengaruh 
secara tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, karena belum sepenuhnya institusi 
memiliki informasi yang dimiliki oleh perusahaan sehingga perusahaan sulit dikendalikan 
oleh institusional. Jumlah pemegang saham yang besar, belum tentu efektif dalam 
memonitor perilaku perusahaan, sehingga kepemilikan institusional belum mampu 
menjadi mekanisme untuk menigkatkan nilai perusahaan.  
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Sofyaningsih 
dan Hardiningsih (2014), yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
secara tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh kebijakan deviden (DPR) terhadap nilai perusahaan 
Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan deviden berpengaruh secara 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, karena rasio pembayaran deviden hanyalah 
rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Meningkatnya nilai 
deviden tidak selalu diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan. Karena nilai 
perusahaan ditentukan hanya oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset-
aset perusahaan. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Mardiyati dkk 
(2012), yang menyatakan bahwa kebijakan deviden berpengaruh secara tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh kebijakan hutang (DER) terhadap nilai perusahaan 
Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan hutang berpengaruh secara tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan, karena adanya indikasi bahwa biaya hutang memiliki 
keunggulan dan kelemahan. Penggunaan modal hutang akan menguntungkan apabila iklim 
bisnis baik sehingga manfaat dari penggunaan utang akan lebih besar dibandingkan 
dengan biaya bunga, namun demikian dalam iklim bisnis yang tidak menentu manfaat dari 
penggunaan hutang bisa lebih kecil dari biaya bunga yang ditimbulkan. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Kaluti dan 
Purwanto (2014), yang menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh secara tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh kebijakan investasi (ROI) tehadap nilai perusahaan 
Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan investasi berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan, karena apabila investasi semakin tinggi maka akan 
membuat nilai perusahaan naik dihadapan para investor karena kebijakan investasi yang 
tinggi akan memberikan pandangan bahwa perusahaan dalam keadaan sehat dan 
menunjukan pertumbuhan perusahaan. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Wijaya dan 
Wibawa (2010), yang menyatakan bahwa kebijakan investasi berpengaruh secara 




Berdasarkan uraian hasil penelitian di atas maka hasil penelitian ini dapat 
disimpulkan bahwa nilai perusahaan manufaktur di Indonesia sudah relatif tinggi dan 
dapat menguntungkan pemegang saham. Variabel independen yaitu kepemilikan 
manajerial berpengaruh negative signifikan dan kebijakan investasi berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedagkan variabel kepemilikan institusional, 
kebijakan deviden dan kebijakan hutang tidak terbukti berpengaruh secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hanya variabel 
kepemilikan manajerial dan kebijakan investasi sebagai variabel yag berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, hanya memfokuskan pada 
sektor manufaktur saja. Kedua, penelitian ini masih merupakan sampel yang kecil karena 
masih sedikit manufaktur yang memiliki kepemilkan saham manajerial dan kepemilikan 
saham institusional. Hanya menggunakan variabel karakteristik keuangan yang digunakan 
sebagai variabel dalam penelitian ini 
Berdasarkan beberapa keterbatasan yang telah disampaikan, maka penulis 
memberikan saran kepada peneliti yang akan datang untuk mengembangkan variabel-
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